










Na de transnationale uitbouw van de verwerkende 
nijverheid, met startfase in de jaren '60, beleven we 
nu de mundiale vervlechting van de financiele bovenbouw 
der westerse economieen. Gelijktijdig met deze 
mundialisering voltrekt zich in de geld- en 
kapitaalmarkten een reeks van functionele innovaties en 
institutionele omschakelingen. En de markten van het 
risico-dragend (aandelen)kapitaal kennen een vijfjarige 
hoogconjunctuur. Zij kunnen nu het lustrum van de stier 
vieren. In de reele sfeer van de economie daarentegen 
loopt de kringloop op een koeler ritme. 
Bovenvermelde ontwikkelingen behoren tot de markante 
economische gebeurtenissen van onze tijd. Zij lokken 
ook verschillende theoretische interpretaties en 
opiniestromingen uit. Bet doorlichten van dit 
wereldwijde financiele kluwen is een fascinerende 
bezigheid. lYe brengen hier de vrucht van onze analyse. 
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~ HISTORISCHE SITUERING 
In de economische literatuur wordt weleens beeldspraak 
gebruikt die steunt op de dierensymboliek. Economisten 
schrijven over "sluipende" en over "galopperende" 
inflatie. Specialisten van het monetair stelsel noemen 
de voorloper van het EMS-systeem een slangakkoord. De 
"goeroes" van de anglo-amerikaanse beurswereld 
bestempelen de laagconjunctuur als een "bear market" en 
de hoogconjunctuur als een "bull market". Sinds het 
midden van 1982 heerst er een haast ononderbroken 
hoogconjunctuur in de aandelenbeurzen. Men kan de 
periode 1982-87 dus ook het lustrum van de stier 
noemen. 
Een lustrum van krachtig opspiralende aandelenkoersen 
komt slechts eenmaal voor per generatie. De best 
gekende is de beurshausse van 1922-29 met een 
gemiddelde koersklim van ongeveer 490 %. In het kielzog 
van haar inzinking kwam een economische crisis. Maar de 
tweede grote beurshausse van 1956-61 met een gemiddelde 
stijging van 355 % in de koersindex, werkte als 
verwekker van de exuberante groeigolf der jaren zestig. 
In het begin van de jaren zevent ig kwam er een aanzet 
tot algemene beurshausse, maar deze werd in 1973 
gefnuikt in haar opgang, door de olieprijsliften en 
door de galopperende inflatie die erop volgde. 
De globale stijging van de wereldindex van het huidige 
lustrum heeft met 327 % nog niet de piek van de jaren 
twintig gehaald, maar evenaart deze van de jaren 
vijftig. Een statistische vergelijking van het huidige 
lustrum met deze van 1922-29 leert ons dat om deze te 
evenaren de Dow Jones, staand op een gemiddelde 
koersindex van 770 in het dieptepunt van augustus 1982, 
in de loop van 1988 de piek moet halen van ongeveer 
3.750. Er zijn beursprofeten die dit best mogelijk 
achten j anderen voorspellen een nakende ombuiging naar 
beneden. Voor miljoenen betrokkenen, portfoliomanagers 
en gewone aandeelhouders, is de hamvraag: hoe 
evolueert het in werkelijkheid verder? Enkele 
economische indicatoren wijzen er op dat de hausse nog 
niet is uitgeblust. Maar zelfs de hoogste bomen kunnen 
niet tot in de wolken groeien. 
" 
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Gezien de onvoorspelbaarheid van de toekomst terzake 
wagen we ons niet aan een profetie. De voorliggende 
analyse beoogt weI de complexe stroedel van het 
beursgebeuren te verhelderen voor hen die deze zaken 
slechts sporadisch en vanop afstand volgen. Onze tekst 
bevat dus geen speculatieve wenken. Het is in hoofdzaak 
een economische doorlichting, met aandacht voor de 
toenemende internationale vervlechting der 
aandelenmarkten en de ingrijpende herstructurering die 
eruit resulteert. 
~ HET ALGEMEEN ECONOMISCH KRACHTENVELD 
Na een lange periode van exuberante economische groei 
(1960-74) schakelden de westerse volkshuishoudingen 
over naar stagflatie (1975-79) gevolgd door de meest 
insnijdende recessie (1980-82) van de naoorlogse 
periode. Tijden van crisis zijn rijpingstijden voor een 
nieuw paradigma, d.w.z. voor nieuwe visies op het 
economisch beleid. Na een overdosis van keynesiaans 
ge1nspireerde groeistimulering dienden zich nieuwe 
mentoren aan om de vicieuze scheeftrekking van de 
economische kringloop te helen het monetarisme, met 
als doelstelling inflatiebestrijding en de 
aanbodeconomie, gericht op fiscale ont last ingen en op 
deregulering (1). 
President Reagan ging resoluut voorop, hierin gevolgd 
door Mevrouw Thatcher in het Verenigd Koninkrijk en 
door de centrum-rechtse coalities in Duitsland en 
Japan. Mede door het charisma van de nieuwe roerganger 
1 iep reaganomics vlot en fors van stapel ; met een 
combinatie van inflatiebestrijding en fiscale 
ontlasting, zonder veel kommer voor het resul terende 
overheidsdeficit. De bestedingen van de gezinnen en de 
investeringsvraag van de ondernemingen werden 
aangezwengeld. Hierdoor kende de Amerikaanse economie 
een krachtige relance (1983-84) met een flinke klim in 
de dollarkoers, maar met in het kielzog hiervan een 
toenemend extern deficit. In 1985 schake Ide de 
Amerikaanse 
groeitempo. 
economie over naar 
De externe deficits 
een gematigder 
bleven evenwel 
breder perspectief onze studie : 
in de Westerse Economie", Leuvense 
Economische Standpunten, n 39, 1987 en "The 
Imbalance of the Western Economy", in Tijdschrift 
voor Economie en Management, n02, 1987. 
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toenemen, wat sinds halfweg 1985 een forse dalvaart van 
de dollarkoers veroorzaakte. Duitsland, Japan en het 
Verenigd Koninkrijk weekten zich uit de recessie los op 
een bedachtzamer tempo. Hun grote zorg was de 
inflatiebestrijding, gekoppeld aan een afslanking van 
het overheidsdeficit. Hun deflatoir beleid beoogde een 
verbetering van de internationale competitiviteit ter 
activering van de export. 
In alle bovengenoemde volkshuishoudingen werd een of 
andere vorm van loonmatiging doorgevoerd om de stijging 
van het arbeidsaandeel in het nationaal produkt in te 
binden en om de groei van het kapitaalsaandeel (de 
investeringsenveloppe, de winst) te verhogen. Na een 
lange periode (1975-81) van gedrukte winsten, door 
loonst ijgingen boven de reiHe produktivi tei t, kwam de 
rendabiliteit van de bedrijven terug op dreef. De 
ondernemingen gingen over tot sanering van hun 
verziekte financiele structuur, met het accent op 
rationalisatie-investeringen en met uitstel van 
uitbreidingsinvesteringen. De liquiditeitsposite van de 
ondernemingen verbeterde. De vroeger aangegane schulden 
werden gedelgd, het produkt ie-apparaat werd vernieuwd 
en de aandeelhouders ontvingen een weelderiger 
dividend. Dit op produktiviteit gericht beleid in de 
reele sfeer van de economie had, vooral in Europa, een 
schaduwzijde : de hoge werkloosheid. 
Tabel ll.. Reele groei YM! het nationaal produkt (in percent) 
1982 1983 1984 1985 1986 
Verenigde Staten -2.5 4.0 6.4 2.7 2.5 
Japan 2.8 3.2 5.1 4.7 2.5 
Duitsland -0.6 1.5 3.0 2.5 2.4 
Frankrijk 1.8 0.7 1.5 1.4 2.0 
Verenigd Koninkrijk 1. O· ~.8 3.0 3.5 2.7 
( a) Raming. 
Bron : OESO-statistieken. 
De cijfers van tabel 1 geven de reele groeicijfers van 
de westerse kernlanden. Hieruit blijkt dat de relance, 
volgend op de recessie van 1980-82, aan het afbrokkelen 
is. De groeicijfers van Japan hebben zich nu ook 









Verenigd Koninkrijk daarentegen heeft zijn relatief 
groeitempo verbeterd. 
Het zou nochtans fout z~Jn de globale groeicijfers van 
de economie als determinant te stellen van de 
beursevolutie. Tijdens de exuberante groeicyclus van de 
jaren zestig 'evolueerde de beurs op lome wijze. In 
tegenstelling hiermede gaan de slappe groeicijfers in 
de reele sfeer van de economie (met gemat igde reiHe 
produkti vi tei tsgroei) sinds enkele jaren gepaard met 
een roes van alpinisme op vele aandelenbeurzen. Deze 
evolueren dus in zekere mate onafhankelijk van de 
globale produktiviteitsgroei. 
Voor de beursanalisten z~Jn conjunctuurgegevens die 
betrekking hebben op de onderdelen van de economie van 
meer belang. In de op industriele export gerichte 
economieen (b.v. Japan, Duitsland en ook Belgie) is de 
evolutie van de produktiekosten (energieprijzen, 
arbeidskosten) en van de wisselkoersen een 
doorslaggevender barometer van conjunctuur dan de 
groeicijfers van het nationaal produkt. Voor de 
economieen die relatief veel basisprodukten exporteren 
(b.v. Malaisie, Australie en Zuid-Afrika) is de 
prijsevolutie van de grondstoffen belangrijk. 
Maar het zijn de parameters van de financieel-monetaire 
bovenbouw die op de meest directe manier inwerken op de 
beursevolutie. De dynamiek van het algemeen prijspeil 
(inflatie, desinflatie), de stand en de verwachte 
beweging in de intrestvoeten en in de wisselkoersen 
bepalen in hoge mate het beursklimaat. 
III. DE EVOLUTIE VAN DE FINANCIEEL-MONETAIRE BOVENBOUW 
Ha vijftien jaar van stijgende pr~Jzen, werd in het 
begin van de jaren tachtig de inflatoire drift gefnuikt 
door een strak monetair beleid. En in 1986 zette de 
afbrokkeling in van de door OPEC opgefokte 
aardolieprijzen, met een aanzienlijke verbetering in de 
ruiltermen voor de verbruikerslanden. De rendabiliteit 
van de ondernemingen kreeg een lift, hun liquide 
pos it ie verhoogde en ook de gez innen genoten van de 
prijsdaling in de energieprodukten. De inbinding van de 
inflatieverwachtingen heeft een kentering 
bewerkstelligd in het beleggingsgedrag van de 
economische agenten. 
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L De inflatie 
Tijdens de inflatoire groeifase (1960-74) werd de 
stijgende koopkracht van de ondernemingen en de 
gezinnen gekanaliseerd naar beleggingen onder vorm van 
realia. De ondernemingen voerden een op expansie 
gericht beleid gestuwd door uitbreidingsinvesteringen : 
door nieuwbouw van fabrieken en door de installatie van 
addi t ionele nieuwe machines. De gez innen spendeerden 
een groot deel van hun stijgend inkomen aan bouwgronden 
en aan woonsten. De inflatie zorgde ervoor dat het 
vermogen belegd in real ia door de ononderbroken 
prijslift elk jaar in waarde steeg. In een inflatoir 
klimaat is de investering in immobilien relatief 
rendabeler dan de belegging in financieel papier. In 
het begin van de jaren tachtig heeft zich onder druk 
van het deflatoir beleid een kentering voorgedaan. De 
prijsstijging in goederen en diensten (lonen) werd 
ingebonden. In een situatie van gebroken 
inflatieverwachtingen worden beleggingen in immobilien 
relatief dus minder aantrekkelijk. De vorming van 
meerwaarde verwekt door de prijsdri ft wordt afgetapt 
door de stabilisatie van de prijzen. De spaargelden 
zoeken dan een uitlaat in de financiele sfeer. 
In sommige bedrijfstakken hadden heel wat ondernemingen 
na 1975 te lijden van een investeringskater, als gevolg 
van overinvestering tijdens de exuberante groeicyclus 
1960-74. Ret werd een moeizaam proces van sanering, van 
herstructurering van het produktie-apparaat en van 
schuldendelging. Ondernemingen in de meer rendabele 
bedrijfstakken gingen zelfs na de recessieve inzinking 
van 1980-82 s lechts aarzelend over tot 
uitbreidingsinvesteringen; zodat een deel van hun 
liquide middelen de weg opging van de financiele 
belegging. 
~ De rentestand 
De evolutie van de conjunctuur in de financiele 
bovenbouw is zeer gevoelig aan het niveau en de 
beweging van de intrestvoeten. In het midden van de 
jaren zeventig beschikten enkele OPEC-landen plots over 
volumineuze liquide surplussen, die prompt gerecycleerd 
werden door het westers banksysteem. Deze inspui t ing 
van vlotte middelen drukte de rentestanden en 
activeerde de inflatie. Een ruim deel van deze vlotte 
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financiele middelen werd onder vorm van 
kredietverstrekking gekanaliseerd naar enkele jonge 
industrielanden van Lat ijns-Amerika en van Zuid-Oost-
Azie. 
Het deflatoir beleid na 1980 zette een inflatie-
inbindende breidel op. De creat ie van geld en krediet 
werd aan banden gelegd. Hierdoor spiraalden de 
rentestanden in het begin van de jaren tacht ig naar 
voorheen ongekende hoogten. De hoge rentestanden 
activeerden de trend naar beleggingen in financieel 
papier, vooral in papier met vaste rente, zo bv. 
overheidskasbons en obligaties. De nationale en 
internationale financiele markten gingen in een tot dan 
ongekende bloei en expansie. 
Na de piek van 1983 brokkelden de nominale 
intrestvoeten af. Bekeken op reele bas is, d. w. z. na 
aftrek van de geringer geworden inflat ie, b leven de 
rentestanden relatief hoog. Maar sinds 1984 evolueren 
ook de reele rentestanden neerwaarts. De desinflatie en 
de daling van de nominale rentestanden bracht een 
tweede kentering in de beleggingsstrategie ten bate van 
de aandelenbeurzen. Alhoewel de plaatsing van middelen 
in vast rentepapier nog het overgrote deel van de 
beleggers blijft bekoren, gaat sinds enkele jaren een 
stijgend aantal over naar beleggingen in risicodragend 
kapitaal, ondermeer in aandelen. 
Sinds het midden van de jaren zeventig werd het 
krachtenveld van de internationale kapitaalstromen 
doorkruist door storingsgolven. De accumulatie van 
enorme middelen in de schoot van enkele 
woestijneconomieen bracht de bovenvermelde 
recycleringsgolf op gang. Na de tweede olieprijslift 
(1979-80) en het uitbreken van de Golf-oorlog smolten 
de surplussen van Irak, Iran, Saoedi-Arabie en Koeweit. 
De prijsdaling van de aardolie heeft deze afslanking 
nog geactiveerd. 
De tweede vectorverschuiving manifesteert zich in de 
stroom van internationale kapitalen tussen de 
kernlanden van de westerse economie onderling. De 
Amerikaanse economie heeft zich recentelijk ontpopt als 
gretige kredietopnemer, terwijl enkele surpluslanden 
voornamelijk Japan, Duitsland en in mindere mate het 
Verenigd Koninkrijk, zich profileren als 
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kredietverschaffer. Deze nieuwe situatie houdt de reele 
intrestvoeten relatief hoog en weegt op hun toekomstige 
evolutie. Om het deficit op haar externe balans te 
dichten moet de Amerikaanse economie nu een grote 
enveloppe spaargelden uit de rest van de wereld 
aantrekken. Hiertoe moet ze haar intrestvoet op 
langlopend papier hoger situeren dan de surpluslanden 
Japan en Duitsland. 
3. De wisselkoersen 
De toenemende internationalisering van de geld- en 
kapi taalmarkten heeft voor gevolg dat het pei 1 en de 
op- en neergaande beweging van de wisselkoersen een 
steeds groter impact hebben op de trends in de 
financiele markten. Tijdens het jongste decennium zijn 
de wisselkoersen tussen de voornaamste kernlanden 
gekenmerkt door aanzienlijke op- en neergaande 
bewegingen. Door de fluctuaties heen blijft de dollar 
de sleutelvaluta van de westerse wereld. Een 
aanzienlijk deel van de internationale handel, b.v. van 
aardolie en andere grondstoffen, wordt niet verrekend 
in nationale munt maar in dollar. Ongeveer 60 % van de 
internationale handel van het grondstofarme Japan wordt 
gefactureerd in dollars; voor de Europese landen 
varieert deze verhouding tussen 40 a 15 %. 
De "greenback" geniet dus van een geprivilegieerde 
status in het internationale verkeer. In tijden van 
geopolitieke spanning, b.v. het conflict in de 
Golfstaten, worden de financiele markten van de 
Verenigde Staten door internationale beleggers 
gepercipieerd als de meest veilige haven. De dollar 
heeft dus een ingebouwde neiging om boven de objectieve 
waarde, gezien vanuit de louter economische 
"fundamentals", door te schieten. 
Na een periode van overwaardering (1981-85) heeft zich 
sinds maart 1985 een forse dalvaart van de "greenback" 
tegenover de yen en de Duitse mark (alsook tegenover de 
munten van de markzone) voorgedaan. De vrije val van de 
dollar is het gevolg van het groeiend onevenwicht in de 
externe rekeningen van de Verenigde Staten, Japan en 
Duitsland. In het Louvre-akkoord van februari 1987 werd 
door de betrokken partijen een overeenkomst gesloten om 
de dollar te stabiliseren rond een spilwaarde, d.w.z. 
rond de koers van 155 Y en 1,8 DM. In tabel 2 worden 
o 
8 
het toenemend extern deficit 





























De afwaardering van de "greenback" zal mettertijd de 
Amerikaanse import afremmen en de export stimuleren. 
Alhoewel deze correctie reeds zichtbaar is in de 
volumes (in 1987 steeg de Amerikaanse export reeds met 
10 % en daalde de import met 1 %) bleef de impact op de 
financiiHe stromen vooralsnog gering. De weers lag van 
deze externe onevenwichten op de geld- en 
kapitaalmarkten van de betrokken landen is aanzienlijk. 
Een nieuwe golf van recyclage is in de maak j met 
vooral Japan en in mindere mate Europese surpluslanden 
als tenoren. De uitzuivering van deze externe 
evenwichten belooft een moeizaam proces van 
herschikking te worden in de commerciele en financiele 
stromen. Dit me de door het feit dat de drie betrokken 
landen hun nieuwe positie nog niet hebben ingeschat 
vanuit het standpunt van de internationale coherentie 
hunner beleidsdaden (2). 
De ext erne onevenwichten hebben door hun volume de 
beleidsautonomie van deze drie kernlanden verminderd. 
Met. een extern deficit gelijk aan ongeveer 3.5 % van 
het nationaal produkt is zelfs de dominante Amerikaanse 
economie in haar financieel-economische 
beleidsopstelling nu afhankelijker tegenover deze in 
Japan en Duitsland. Ret Louvre-akkoord pikte hierop in 
met een afspraak voor meer gestroomlijnde en 
(2) C. F. Bergsten (ed). Global Economic Imbalances, 
Institute for International Economics, Washington, 
dec. 1985, & C. Bismut, "Deux scenarios de 
resorption des desequilibres de paiement entre 
pays industrialises" in Economie Prospective 
Internationale, n" 29, Parijs, 1987. 
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cooperatieve wisselkoersdiscipline. Maar in de 
internationaal vervlochten financiiHe markten (vooral 
in langlopend overheidspapier en in obligaties) vergt 
deze samenwerking ook meer complementariteit in de 
monetaire politiek, vooral deze inzake intrestvoeten. 
Sinds 1985 heeft de Amerikaanse overheid tevergeefs 
gepoogd om Japan en Dui tsland als locomotief in te 
spannen. De twee surpluslanden werden uitgenodigd hun 
intrestvoeten nog meer te drukken en hun 
overheidsui tgaven te act i veren. In Dui ts land werd deze 
uitnodiging met nauwelijks verholen irritatie 
weggewuifd, met het beding dat de Verenigde Staten zelf 
orde op (interne) zaken moeten zetten, b.v. door een 
afslanking van hun te weelderig overheidsbudget. Japan 
werd vooralsnog bereid gevonden om ZlJn surplus te 
recycleren naar de Amerikaanse financiele markten ; dit 
niettegenstaande het risico van beduidend 
wisselkoersverlies voor de Japanse beleggers. 
In de Verenigde Staten verheffen zich steeds luider 
stemmen voor een meer directe sanering van de ext erne 
onevenwichten, b.v. door een protectionistische 
afremming van de import. En hun exportbedrijven die 
aansturen op een nog insnijdender devaluat ie van de 
dollar vormen een niet te verwaarlozen lobby. In de 
naaste toekomst kan de westerse economie dus niet 
rekenen op een stabiele dollar. Deze onzekerheid 
omtrent de koers van de sleutelvaluta zal wegen op de 
kapi taalstromen in de internat ionale obI igat iemarkten 
en aandelenbeurzen. 
IV. DE MUNDIALISERING VAN DE FINANCIELE MARKTEN 
Onder impuls van de bovenvermelde economische 
ontwikkeling heeft zich sinds het begin der jaren 
tacht ig een kentering voorgedaan in de 
beleggingsstrategie van de gezinnen en van de 
inst i tutionele beleggers. Hun 1 iquide middelen vinden 
nu meer de weg naar de spaarrekeningen op termijn, naar 
de obligatiemarkt, naar de beleggingsfondsen en naar de 
aandelenbeurzen. De beleggingen in immobilien 
daarentegen zijn in groeivertraging. Bekeken op lange 
termijn kan deze verschuiving ook bestempeld worden als 
o 
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een inhaalbeweging. In het inflatoire klimaat van voor 
1980 liepen de beleggingen in immobilien voorop. Nu de 
dri ft van de inflatoire meerwaarde gebroken is, doet 
zich een inhaalbeweging voor, onder vorm van 
beleggingen in financieel papier. 
In een eerste beweging zijn de obligatiemarkten in 
snelle expansie gekomen. En bij de afbrokkeling van de 
nominale rentestanden ging de expansie van de 
aandelenbeurzen in versnelling. Deze kentering is 
duidelijk merkbaar in de aanzienlijke stijging van de 
index der beurskapitalisatie. Deze illustreert een 
toename in het volume van de financiele middelen die 
naar de beurs vloeien onder vorm van aandelen of van 
gelijkwaardig papier. Op basis van cijfergegevens 
ontleend aan Morgan Stanley Capi tal Markets 
International illustreren we de procentuele 
volumestijging van de beurskapitalisatie in verhouding 
tot het nationaal produkt. De hierna volgende cijfers 
geven de totale financiele enveloppe van het 
aandelenkapitaal in de beurs als procent van het 
nationaal produkt. De stijging van deze procenten wijst 





Beurskapitaal in .1 van BNP 
1978 1984 1986 
Japan 29 58 84 
Groot-Brittannie 41 65 80 
Verenigde Staten 41 50 52 
Belgie 8 22 30 
Ital ie 6 8 29 
Duitsland 12 24 25 
Frankrijk 8 13 25 
Bron : Morgan Stanley en eigen berekening. 
De Verenigde Staten en Groot-Brittannie hadden in 1978 
relatief het hoogste volume aan beursmiddelen, 
gerelateerd aan hun nationaal produkt. Maar Groot-
Brit tannie heeft de beurskapi talisat ie nog flink 
opgedreven, terwij 1 de Verenigde Staten in hun 
beursverdieping relatief vertraagd zijn. Japan vertoont 
de meest spectaculaire uitdieping van de beurs op 
wereldvlak. S inds januari 1987 profi leren de 
Amerikaanse en Japanse beurzen zich als koplopers, 
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zodat hun kapitalisatie nu weer werd opgetrokken boven 
de hier gegeven cijfers. 
Tijdens het jongste decennium is de transnationale 
vervlechting van de financiele markten in versnelling 
gegaan. De grote banken van de westerse kernlanden 
hebben een mundiaal netwerk ui tgebouwd. Z ij versassen 
steeds volumineuzer kapi taalmiddelen op lange termijn 
alsook kortlopende kredietstromen in hun transnationaal 
circui t. De Bank voor Internat ionale Betal ingen raamt 
het netto-volume aan internationale bankkredieten en 
obligaties op een som van 3.100 miljard dollar. 
In het jaar 1986 werd daarenboven voor een globaal 
bedrag van 750 miljard dollar aandelen verhandeld in 
het internationale beurscircuit ; tegenover 400 miljard 
in 1985. Dit betekent een toename in de internationale 
aandelenhandel van 83 %. Aangezien de rotatie in de 
uiteraard speculatieve aandelenbeurzen relatief hoog 
ligt (dezelfde aandelen worden in de loop van een jaar 
meerdere keren gekocht en verkocht) ligt het bedrag van 
het netto internationaal verhandelde aandelenvolume 
merkelijk lager. Zo b.v. was de rotatiecoefficient van 
aandelenaankoop van Japan naar Duitsland in 1986 gelijk 
aan 14.8 en van het Verenigd Koninkrijk naar de 
Verenigde staten gelijk aan 25.5, van Frankrijk naar 
Dui tsland 16.0; lagere coefficienten zijn van 
Frankrijk naar het Verenigd Koninkrijk met 4.3, enz. 
Rekening gehouden met deze intensieve rotatie valt de 
nettostroom van de internationale verhandelde aandelen 
terug op geringer bedragen ; naar raming ongeveer 30 
miljard dollar (3). In de cij fergegevens van tabel 4 
wordt het in 1986 globaal bedrag van de internationaal 
verhandelde aandelen (het bruto volume van aankopen 
plus verkopen) per belangrijk beursland opgesplitst. In 
de laatste kolom berekenen we het percentage van de 
internationale omzet berekend in verhouding met de 




de omvang van 





(3) Voor deze cijfers baseren we ons op een studie van 
M. Howell, "International Equity Flows, 1986", 
door de studiedienst van Salomon Brothers, Londen, 
19 juni 1987. 
Tabel ! ~ Internationale aandelenstroom (a) 
~-----------------r-----l---------- ;:~::~;~--r~:~~:~::~r;~::~~~~~r~~:~~;:r;:~::~I;:~:::~ Van Japan Verenigde 






Japan 27.57 51. 50 13.48 12.87 80.50 185.92 9.3 % 
Verenigde Staten 26.95 63.30 9.88 9.45 167.69 277.27 10.3 % 
Verenigd Koninkrijk 3.61 32.35 0.89 1. 28 56.40 94.53 35.6 % 
Duitsland 1.48 5.69 20.59 3.37 46.11 77.24 39.5 % 
Frankrijk 0.78 3.84 12.50 1. 90 13.49 32.51 34.7 % 
Overige 1. 97 31. 80 14.26 16.67 9.27 73.97 5.4 %1 
------------------- ---------- ---------- --------- ---------
------- ------ --------
Totaal 34.79 101. 25 162.15 42.82 36.24 364.19 741. 44 11. 4 % 
------------------ ----------------------------------------------- ----------------------
(a) De som van globale aankopen plus verkopen tijdens het jaar 1986, in miljard dollar. 
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(4) De mundialisering van de geld- en kapitaalmarkten, 
alsook van de wereldwijd gerichte banken die deze 
vervlechtingen activeren, is de meest merkwaardige 
nieuwe ontwikkeling op economisch vlak. De 
transnationale vervlechtingen, samen met deze op 
het vlak van de handel en de produktie, 
ondergraven het actieveld van de naar binnen 
gerichte natie-staat. Ret is een fascinerende 
ontwikkeling. De nationale overheid ziet haar 
greep op het gebeuren verzwakken ten gunste van de 
actoren in het transnationale krachtenveld. De 
geYnteresseerde lezer ksn hierover meer vinden in 
de volgende studies: Ch. Goldfinger, La 
geofinance: pour comprendre 1a mutation 
financiere, Parijs, 1986 , L.J. Kemp, The Wardley 
guide to world money and securities markets, 
Londen, 1984; Ch. McMahon, "Change and 
development in international financial markets" in 
Bank of England Quarterly Bulletin, september 
1985 ; B. 1. s. Recent innovations in international 
Banking, Basel, 1986. 
o 
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Figuur I illustreert de slagaders van deze mundiale 
aandelenhandel. De drie grote Europese financiele 
markten (het Verenigd Koninkrijk, Duitsland en 
Frankrijk) betekenen hierin belangrijke scharnieren met 
een internationaal volume van 200 miljard dollar. De 
internat ionale handel in aandelen vertegenwoordigt in 
Duitsland 39.5'% van het totaal, in Frankrijk 34.7 % en 
in het Verenigd Koninkrijk 35.6 % . 
.L.. De sti.iging van de beurskapitalisatie 
De veralgemeende stijging van de beurskapitalisatie 
werd gestuwd door de bovenvermelde verschuiving in de 
beleggingsstrategie van gezinnen en ondernemingen. De 
beschikbare I iquidi tei ten vonden in eerste instant ie 
hun weg naar papier met vaste rente (termijnrekeningen, 
kasbons, ob I igat ies) en daarna naar kapi taalsaandelen. 
In feite heeft zich een inflatoire verschuiving 
voorgedaan. Het op deflat ie afgestemd monetair beleid 
heeft de prijsstijging weI gebreideld in de reele 
sfeer : onder vorm van loonmatiging en inbinding van de 
prijsstijging inzake goederenprijzen zoals grondstoffen 
en afgewerkte produkten. Maar de inflatoire drift is 
zich nu aan het uitleven in de aandelenbeurzen. 
a. In een reeks van landen (Frankrijk, Zweden, het 
Verenigd Koninkrijk) werden de gezinnen door 
fiscale ontlasting gestimuleerd om hun 
liquiditeiten in risico-dragend papier te 
beleggen, zo b. v. het Monory-ini t iatief in 
Frankrijk en de wetten Cooreman-Declerq in Belgie. 
Naar raming hebben deze maatregelen, met het 
pensioensparen, in Belgie ruim een half miljoen 
(nieuwe) immigranten op markten voor financieel 
papier aangetrokken. In Frankrijk tel t men vier 
miljoen nieuwe toetreders. Op basis van dezelfde 
overheidsinitiatieven genoten de vennootschappen 
fiscale voordelen bij kapitaalsverhoging. 
b. Er heeft zich een verschui ving in de financiele 
technieken voorgedaan bij de middelenmobilisatie 
van de ondernemingen. Een toenemend aantal 
bedrijven heeft de schuldenpositie gedelgd of hun 
werkingskapitaal verhoogd, niet door een beroep te 
doen op bankkrediet zoals weleer, maar door 
ui tgifte van nieuwe aandelen. Zij zijn dus tot 
directe middelenmobilisatie overgegaan op de 
obligatie- en aandelenbeurzen. Door "onmiddellijk" 




banken. Deze nieuwe procedure wordt afwisselend 
bestempeld als desintermediering of als 
effectisering (secutirisation). Er heeft zich ook 
een vermenigvuldiging voorgedaan van hypothecaire 
warrants. 
De aandelenbeurs onderscheidt zich van andere 
markten door haar speculatief karakter. Objectieve 
waardeoordelen en sociaal-psychologische 
verwachtingspatronen spelen er een niet 
onbeduidende rol. De stijgingsdrift in de 
aandelenbeurzen wordt ten dele aangedreven door 
verwachtingscycli van het type "self-fullfilling 
prophecy". Op de wiekslag van de vedetten klimmen 
vele beleggers mee in de hoogte om niet gespeend 
te blijven van de potentiele meerwaarde. 
Alhoewel het belang van de institutionele 
beleggers (pensioenfondsen, verzekeringsmaat-
schappijen, beleggingsfondsen) is toegenomen in de 
globale omzet, kan men niet spreken van verhoogde 
zekerheid in de koersevolutie. De financiele 
managers en de analisten van de institutionele 
beleggers staan onder "korte termijn" 
rendementsdruk. Zij moeten positieve resultaten 
halen op b.v. een trimester, of hoogstens op een 
semester ; wat aanleiding geeft tot het "volgen" 
van de collectieve trend. Vandaar de soms 
koortsacht ige versass ingen, met onverwachte 
ui tschieters in de koersen, die afwisselend 
meerwaarde brengen, of weI verlies laten incasseren 
en windeieren leggen. 
~ De internationalisering 
De internationalisering 
door een hele reeks 
voornaamste zijn : 




a. De externe onevenwichten in de macro-economische 
balansen van de kernlanden. De deficits in de 
externe rekeningen van b. v. de Verenigde Staten 
moeten gedicht worden door opname van buitenlands 
kapitaal of krediet. Dit kan geschieden door 
toename van de directe investeringen in de 
Amerikaanse economie vanwege de surpluslanden of 
door aankoop van Amerikaans overheidspapier, van 
obligaties en van aandelen. Tot voor kort vormde. 
het overheidspapier het leeuwenaandeel in de 






financiering door aankoop van Amerikaanse aandelen 
in stijgende lijn. Hierin spant het Verenigd 
Koninkrijk de kroon. 
b. De fluctuatie in de wisselkoersen en de soms 
begrensde (provinciale) markt in eigen land zet 
meer en meer beleggers aan het risico te spreiden 
door internationalisering van hun portefeuille. 
c. De computerisering van de aandelenbeurzen (b.v. de 
"big bang" van Londen) levert een technische 
sleutel tot meer internationale 
overzichtelijkheid. 
d. De aanvankelijk aarzelende en de daarna toenemende 
privatisering betekenen een lift voor de 
internationalisering. Meer en meer institutionele 
beleggers (b. v. pens ioenfondsen) die voorheen 
wettelijk verplicht waren om aIleen te beleggen in 
"nat ionaal" papier, krijgen door de deregulering 
meer internationale bewegingsruimte. De toenemende 
privatisering van de overheidsbedrijven heeft 
hetzelfde effect. 
De drang naar internationale diversifiering in de 
samenstelling van de portefeuille heeft de voorheen 
gelsoleerde aandelenbeurzen ingeschakeld in het 
transnationaal circuit. In het begin van de jaren 
tach~ig kwamen de mediterrane beurzen (Italie, Spanje, 
Portugal) in het mundiaal kielzog. Kort daarna volgden 
de exotische beurzen van Zuid-Oost-Azie (Singapore, 
Maleisie) en van het Verre Oosten (Hong Kong en Zuid-
Korea). Deze nieuwe toetreders tot het mundiaal circuit 
zijn relatief begrensd in omzet en in het volume van 
hun titels. Maar zij bieden goede groeikansen. 
De "small bulls of the East" gaven in het jaar 1987 
blijk van een fors groeipotentieel. In Maleisie steeg 
de gemiddelde koersindex van 1 januari tot 16 augustus 
1987 met 81 % en in Singapore met 63 !t. Samen met de 
beursklim in Spanje verwezenlijken zij het meest 
recente succesverhaal. 
De mundialisering vraagt om statistische 
overzichtelijkheid. Internationale beleggers hebben 
behoefte aan objectieve indicatoren die de complexiteit 
van de koersbewegingen op wereldvlak synthetiseren. 
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De gekende en ook meest representatieve indicatoren 
zijn de wereldindices opgesteld door Morgan Stanley 
Capital International (de zogenaamde MSCI-index) en 
door Financial Times Actuaries (de FT-wereldindex). 
a. De MSCI-index omvat 60 % van het wereldvolume aan 
kapitalisatie en synthetiseert de evolutie in de 
beurskoers van 1.370 titels in 19 landen op basis 
b. 
van een Laspeyres-gemiddelde. 
De TF-wereldindex omvat 70 % van de 




Eind maart 1987 schatte MSCI het globaal volume van de 
aandelen op wereldvlak op 7.187 miljard dollar, met 
volgende spreiding per land. 
Tabel ~ ~ Beurskapitalisatie Q£ wereldvlak (a) 




Verenigde Staten 2.625 36.5 Hong Kong 59 0.8 
Japan 2.588 36.0 Zweden 54 0.8 
Verenigd 
Koninkrijk 587 8.2 Spanje 44.0 0.6 
Duitsland 233 3.2 Belgie 42.0 0.6 
Canada 219 3.0 Singapore 38.0 0.5 
Frankrijk 190 2.6 Denemarken 16.7 0.2 
Italie 144 2.0 Noorwegen 12.0 0.2 
Zwitserland 139 1.9 Mexico 9.7 0.1 
Australie 97 1.3 Oostenrijk 5.7 0.1 
Nederland 84 1.2 Totaal 7.187.0 100.0 
(a) Totaal in miljard 
verdeling in percent. 
dollar en internationale 
Door de afronding in de kolom van de procenten is het 
totaal verschi llend van 100. Een berekening op basis 
van Belgische statistieken levert voor ons land een 
iets hoger totaa1 van 42.8 miljard $. 
Verme1denswaardig zijn ook de were1dindices van 
recent ere datum, met name deze opgeste1d in 
samenwerking van Euromoney en van First Boston, alsook 
de Salomon-Ruse11 Global Equi ty Index. De were1dindex 
van Euromoney/First Boston steunt op 1.300 tite1s in 17 






dat de illiquide of de moeilijk te verkopen titels 
(b.v. deze van familiale bedrijven of deze 
gecontroleerd door grote institutionele beleggers en/of 
door de overheid) niet worden opgenomen in de index. 
Deze wereld-indices vormen een nuttige informatie over 
de mundiale koersevolutie en laten een vergelijking toe 
met de geregistreerde koersbeweging in de nationale 
markten (de nat ionale indices). De beleggers die hun 
portefeuille internationaal wens en te diversifieren en 
de professionelen van de beleggingsfondsen hebben er 
een boodschap aan bij de relatieve samenstelling van 
hun fonds. Maar zoals elke index vertonen de wereld-
indices, in hun speci fieke samenstelling (b. v. in de 
relatieve dosering van titels) tekortkomingen. 
Doch, de vergelijking van de koersevolutie in de 
nationale beurzen met deze van de wereldindex levert 
reeds een eerste globaal referentiepunt met de 
nationale trends. In figuur 2 wordt de stijging van de 
MSCI-index in beeld gebracht. Dergelijke vergelijking 
lijkt ons interessant. Inderdaad het lustrum van de 
stier voltrok zich in de verschillende nationale 
beurzen op verschillend ritme en in ongelijk tempo. In 
de cijfers van tabel 6 illustreren we de relatieve 
koersevolutie van enkele nationale beurzen tegenover de 
wereldindex (= 100). B ij de cij fers beneden 100 heeft 
de nationale beurs een relatief lager koerstrend in 
verge 1 ijking met de mediaan van de wereldindex j voor 
elk cijfer boven de 100 haal t de nationale beurs een 
relatief beter resultaat. 
Tabel ~ ~ Nationale tegenover internationale indices 
Land sinds 








Verenigde Staten 69.7 107.8 Italie 105.8 87.1 
Japan 1l0.7 123.4 Zwitserland 67.1 90.0 
Australie 87.3 107.8 Belgie 100.2 97.8 
Hong Kong 61. 9 103.5 Nederland 100.0 93.1 
Singapore 46.0 123.0 Verenigd 
Koninkrijk 101.4 116.1 
Duitsland 77.0 77.7 Zweden 128.2 97.6 
Frankrijk 139.1 98.5 Spanje 123.8 100.0 
------------------------------------------------------------
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Deze vergelijking leert ons dat de resultaten van de 
nationale beurzen tot op zekere hoogte los evolueren 
van de reele macro-economische resul taten. Zo b. v. de 
evolutie van de Dui tse beurs die zich zwakker 
profileert dan 'prestaties van de globale economie laten 
vermoeden. Di t heeft ondermeer te maken met sociaal-
psychologische factoren en met de specifieke 
beleggingsstrategie van de economische agenten. Op 
financieel vlak gedraagt het Duitse publiek zich 
tradi tioneel, met voorkeur voor vast-rente papier en 
schuchterheid voor belegging in aandelen. In het 
Verenigd Koninkrijk daarentegen is de beurstraditie 
vanouds verankerd in het collectieve bewustzijn. In de 
Verenigde Staten is het andelenbezit gespreid over 
ongeveer 40 miljoen participanten. Het tempo van de 
beursevolutie is ondermeer afhankelijk van historisch 
verankerde tradi ties in het financiele krachtenveld. 
Mundiale vergelijkingen op basis van globale indices 
moeten dus vanui t di t ruimer perspect ief worden 
geJ:nterpreteerd. 
Voor de analyse van dynamiek in de nationale beurzen 
lijkt ons het relatief gewicht van de toonaangevende 
titels (de vedetten) niet zonder belang. Immers, een 
groot deel van de beleggers laten zich leiden door de 
beweging in de koers van deze vedetten. In tabel 7 
wordt het procentueel gewicht van de vijf, 
respectievelijk tien, belangrijkste aandelen 
geJ:llustreerd in vergelijking met de totale 
beurskapitalisatie per land. 
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Tabel '1 .!... Concentratiegraad van de nationale beurzen 
Land % Land % 
Verenigde Staten Belgie 
- top vijf 9.8 - top vijf 34.5 
- top tien 14.2 - top tien 53.8 
Verenigd Koninkrijk Japan 
- top vijf 17.6 - top vijf 21.0 
- top tien 26.5 - top tien 29.7 
Duitsland Singapore 
- top vijf 33.8 - top vijf 46.2 
- top tien 48.5 - top tien 59.3 
Frankrijk Hong Kong 
- top vijf 13.7 - top vijf 31. 1 
- top tien 21. 9 - top tien 50.1 
Nederland Malaisie 
- top vijf 63.2 - top vijf 24.3 
- top tien 74.5 - top tien 37.8 
----------------------------------------------------------
Bron : - Global Securities Research, databank van 
Merrill Lynch, 29 mei, 1987 (buitenlandse 
beurzen) . 
- Studiedienst Generale Bank (Belgische beurs), 
juni 1987. 
In landen met een hoge concentratiegraad 
vertegenwoordigen slechts enkele gequoteerde titels een 
beduidend percentage van de globale kapi tal isatie. In 
Nederland betekent Royal Dutch aIleen (met een 
kapitalisatie van 31.6 miljard $) de top met 37.7 % van 
het totaal, gevolgd door Unilever met 10.8 %. In 
Dui ts land vertegenwoordigt Daimler-Benz (met 23.4 
miljard $) de top met 10.1 % gevolgd door Siemens met 
7.7 %. In Singapore haalt Singapore Airlines (met 3.2 
miljard $) de top' met 16.3 %. In Japan scoort Nippon 
Telephone & Telegraph (met 332.6 miljard $) de hoogste 
plaats met 11.2 %. In de Verenigde Staten daarentegen 
haalt IBM de top (met 91.9 miljard $) doch scoort 
hiermede slechts 3.6 % van de tot ale kapitalisatie. 
In de beurs van Brussel bezetten enkele vedetten een 
dominante en toonaangevende positie. 
i' 
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Ebes 5.0 % 
Tractabel 4.0 % 
Generale bank 3.9 % 
GBL 3.4 % 
Kredietbank 3.0 % 
De meest reusachtige firma's bevinden zich nu in Japan. 
De kapitalisatie van Nippon Telephone en Telegraph 
aIleen heeft een beurswaarde gelijk aan deze van enkele 
grote Amerikaanse concerns samen genomen (IBM, AT & T, 
Exxon, General Electric en General Motors) en bedraagt 
1.2 maal de globale kapitalisatie van Duitsland, 1.5 
maal deze van Frankrijk en ongeveer zes maal de globale 
kapitalisatie van de Brusselse beurs. Gezien vanuit de 
enorm toegenomen kapitalisatie op wereldvlak vormen de 
kleine beurzen, b.v. de Brusselse met 0.6 % van het 
totaal, kleine enveloppes die niet vrij zijn van 
internat ionale ops lorping en/of controle door 
buitenlandse kapers. 
De mundialisering van de aandelenbeurzen verhoogt de 
mogelijkheid van financiele penetratie vanuit een 
bui tenlandse groep en betekent een nieuwe ui tdaging 
voor de kleine open economieen, met name het verzwakken 
van de nationale controle over hun aandelenvermogen. De 
mogelijke overname en controle vanwege grote 
buitenlanse groepen zullen het (nationaal) management 
van de open economieen regelmat ig voor schut zet ten, 
tenzij een adequate wetgeving ze hiertegen afschermt. 
Bij de intensivering van de Europese integratie (1992) 
zal deze mogelijke ont-nationalisering van het 
financiele vermogen toenemen. 
Figuur 3 De nationale indices 
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L HET LUSTRUM VAN DE STIER 
~ De evolutie van koers en van rendement 
Sinds halfweg van het jaar 1982 zijn de koersen de 
toonaangevende beurzen op drift gekomen. In figuur 3 
kan men de koersklim (nationale index, uitgedrukt in 
lokale muntwaarde) van de Verenigde Staten, Japan, 
Duitsland, Frankrijk, Belgie, Nederland en Italie 
volgen. Voor de Verenigde Staten geven we de evolutie 
van de alom gekende Dow Jones-index maar ook deze van 
de ruimer opgevatte Standard & Poor. 
In deze opwaardering zijn verschillende golven te 
onderscheiden : 
1. voor de Verenigde Staten : 
een eerste golf gaande van augustus 1982 tot 
begin 1983 
een tweede golf van april 1984 tot de lente 
1986 ; 
een derde golf met start op het einde van 
1986. 




een mini-golf van januari 1983 tot december 
1983 
een maxi-golf met exuberante stijging van 
juni 1984 tot maart 1986 ; 
sindsdien een periode van lusteloosheid en 
van op- en neergang met koersafbrokkeling. 
In Italie een uitzonderlijk driftige 
mei 1986; opwaardering van oktober 1984 tot 
daarna problematischer. 
In Nederland 
oktober 1982 tot 






enkele aarzelingen ; daarna herneming. 
In Japan een regelmat ige kl im 










een eerste beweging van januari 1983 tot 
maart 1985 
een flinke koersklim van april 1985 tot begin 
1986 ; 
sindsdien vertraagde klim, met op- en 
neergang. 
BelgH! : 
een stijgende maar grillige curve van begin 
1982 tot augustus 1986 ; 
daarna flinke klim onderbroken door enkele 
grilligheden. 
Het ritme van opwaardering verloopt dus niet 
gelijkmatig. Men constateert een zekere rotatie van 
exuberantie en pause gespreid over de verschillende 
beurzen. Op lange termijn bekeken is een beurshausse 
van deze lengte en afmeting uitzonderlijk. 
Voor de aandelenbezitter die belegt op halflange 
termijn is niet aIleen de koersklim belangrijk ; bij 
evaluat ie van het totale rendement moet men ook het 
uitbetaalde dividend inschatten. In tabel 8 is het 
jaarlijks percentage van stijging(daling) in het totale 
aandelenrendement voor het jongste decennium 
weergegeven. De bijzonder hoge rendementscijfers na 
1982, in vergelijking met het gemiddelde voor 1977-86, 
illustreren de uitzonderlijke groeidynamiek van het 
jongste lustrum. In tabel 9 wordt het tot ale rendement 
weergegeven tijdens het jongste semester (31 december 
1986 - 30 juni 1987). De cijfers van tabel 9 geven de 
rendementen, niet aIleen in lokale munt maar ook vanuit 
het perspectief der belangrijkste valutawaarden; 
vanuit het perspectief van de dollar, de yen, het pond 
sterling en de mark. Aangezien de bilaterale 
wisselkoersverhouding tussen deze val uta niet vrlJ is 
van beduidende schommelingen, moet een belegger die 
ZlJn portfolio internationaal samenstelt, met deze 
factor (wisselkoerswinst of -verlies) rekening houden. 




------ ------ ------- --------
Land 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 77-86(b) 
--------------------
------ ------ ------ ------- ------ ------ ------- ----- --------
Verenigde Staten -7.3 6.6 18.6 32.6 -5.0 21.6 22.6 6.2 31.7 18.4 13.8 
Japan -3.1 26.0 4.2 9.5 17.3 6.0 25.2 26.4 15.9 51.0 17.0 
Verenigd Koninkrijk 49.1 8.5 11. 4 35.4 13.7 29.2 29.1 31.9 20.4 27.3 25.1 
Duitsland 12.2 9.7 -7.4 4.0 4.9 19.4 44.2 11. 2 87.1 8.3 17.0 
Zwitserland 5.4 -1.4 10.4 2.9 -8.1 14.8 30.4 5.9 65.6 5.5 11.6 
Frankrijk 0.2 53.9 24.3 10.7 -10.2 14.9 68.0 23.2 45.5 54.1 26.1 
Nederland 7.7 4.7 15.4 27.2 -0.4 24.7 61. 0 29.6 25.8 12.6 19.8 N 0) 
Italie -19.2 39.4 14.0 108.8 16.0 -7.4 25.7 27.3 103.6 68.4 31.8 
Zweden -11. 0 13.9 -0.8 29.6 75.2 64.3 64.9 -11. 7 34.0 49.5 27.0 
SpanJe -22.2 -6.5 -1.0 25.1 37.9 -9.2 17.5 57.4 39.8 91. 8 18.8 
Belgie 3.5 18.4 19.9 -7.7 19.1 30.2 53.0 30.7 47.0 50.0 24.9 
Denemarken 2.2 -3.5 2.5 33.0 52.6 17.8 99.7 -26.3 38.9 -16.4 14.4 
Noorwegen -23.7 3.8 179.9 -14.7 -5.8 -12.8 99.5 18.8 42.1 -4.1 17.5 
OostenriJk -5.3 2.9 11.2 -2.0 -10.1 -4.1 13.6 9.9 118.2 6.7 10.3 
Canada 6.2 30.6 50.5 24.0 -10.7 6.5 33.8 -1.4 22.9 9.4 15.9 
Austrialie 6.7 21.2 49.5 45.0 -20.2 -10.7 70.3 -4.8 46.5 47.7 21.5 
Singapore 0.4 ·34.6 28.7 56.9 15.8 -14.1 32.7 -24.9 -24.8 50.1 11.8 
Hong Kong -12.4 23.2 88.6 79.7 -7.0 -36.6 16.8 47.8 51.5 55.9 24.3 
-------------------- ------ ------ ------ ------------- ------ ------------ ------- ---------------
(a) Koersevolutie plus dividend. 
(b) Gemiddelde van de periode 1977-86. 




Totaal rendement l eerste semester 1987 i..!l 
----------------------------------------------------------
Land (a) (b) (c) ( d) (e) 
----------------------------------------------------------
Verenigde Staten 27.4 27.4 18.2 17.1 20.9 
Japan 30.8 41.0 30.8 29.6 33.8 
Verenigd Koninkrijk 40.3 52.7 41. 7 40.3 45.0 
Duitsland -9.3 -4.4 -11. 3 -12.2 -9.3 
Zwitserland -4.2 2.0 -5.4 -6.3 -3.2 
Frankrijk 1.9 6.7 -1.0 -2.0 1.3 
Nederland 22.1 30.2 20.8 19.6 23.6 
Italie -4.7 -3.5 -10.5 -11. 3 -8.4 
Zweden 8.5 14.8 6.5 5.5 9.0 
Spanje 12.3 16.9 8.4 7.4 10.9 
Belgie 17.0 23.8 14.8 13.7 17.5 
Noorwegen 25.2 37.6 27.6 26.4 30.6 
Oostenrijk -18.2 -13.8 -20.0 -20.8 -18.2 
Canada 26.3 31.0 21.5 20.4 24.3 
Australie 27.1 37.7 27.7 26.5 30.7 
Singapore 44.7 48.1 37.3 36.0 40.5 
Hong Kong 29.9 29.6 20.2 19.1 23.0 
----------------------------------------------------------
(a) uitgedrukt in lokale munt ; (b) in dollar; (c) in yen 
(d) in pond sterling; (e) in DM. 
Bron : MSCI. 
Tijdens het eerste semester van 1987 heerste in sommige 
beurzen, met een rendementsgroei van meer dan 25 %, een 
ware roes van alpinisme in Japan, in de Verenigde 
Staten, in het Verenigd Koninkrijk, in Noorwegen in 
Canada, in Australie, in Singapore en in Hong Kong. In 
andere zoals Duitsland, Zwitserland, Italie en 
Oostenrijk heeft de belegger verlies geleden. Voor de 
buitenlandse belegger werd het rendement in sommige 
beurzen nog opgetrokken door bijkomende val utawinst, 
d.w.z. door de opwaardering van de wisselkoers. Voor 
een Amerikaanse belegger was deze valutawinst in de 
beurs van Tokio alsook in andere belangrijk. De 
dollarontwaarding daarentegen slankte de haalbare 
rendementsstijging af voor de buitenlandse belegger in 
de Verenigde Staten. 
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Figuur 4 : De p/r-verhouding 
BElGISCHE BEURS (BBl-INDEX): p;r RATIO 
BEURS FRANKRIJK: P/r RATIO 
\ 
L 
BEURS WEST-DUITSlAND: P/r RATIO 
AMERIKAANSE BEURS: P/r VERHOUDING 
JAPANSE BEURS: Ptr RATIO 
BEURS ITALlE: p;r RATIO 
.. -~-----------~~'::':"~------ -: 







/'~I~ N CO 
29 
2. De prijs-rendementsverhouding 
In beurskringen wordt de p/r-verhouding gebruikt als 
indicator van potentiele opbrengst of saturatie hiervan 
in de toekomst. In tabel 10 kan men de p/r-verhouding 
aflezen die gold op 30 juni 1987, berekend op basis van 
de lokale beursindexen. Figuur 4 illustreert de 
schommeling in de p/r-verhouding in enkele beurzen 
sinds 1973. 
Tabel lQ ~ De p/r-verhouding Q£ 30.6.1987 
Land p/r Land p/r 
Verenigde Staten 20.3 Spanje 16.7 
Japan 66.2 Belgie 11. 9 
Verenigd Koninkrijk 18.7 Denemarken 27.5 
Duitsland 14.7 Noorwegen 27.7 
Zwitserland 19.0 Oostenrijk 19.9 
Frankrijk 16.3 Canada 20.6 
Nederland 12.0 Australie 16.1 
Italie 18.9 Singapore 40.3 
Zweden 14.4 Hong Kong 17.7 
Bron : World Investment Review, Phillips & Drew, juli 1987. 
De p/r-verhouding geeft de gemiddelde koers gedeeld 
door het dividend het is dus een prijs-
rendementsverhouding. De trendbeweging van de p/r-
evolutie wordt verklaard door het sneller of trager 
groeiritme tussen teller en noemer van de 
breukverhouding, d.w.z. door een sneller of trager 
groeiri tme van de koers tegenover deze van het 
afgeworpen dividend. De recente koersklim heeft in vele 
beurzen de p/r-verhouding, niet tegenstaande de vlot ter 
uitbetaalde dividenden, opgetild. De Japanse beurs 
haalt hierin het wereldrekord. 
In een situatie van volledig open, vrije en efficient 
functionerende markten zou het tot een stroomlijning 
*an de verschillende, nationale p/r-verhoudingen moeten 
komen. De werkel ijke beursevolut ie vertoont soms 
beduidende verschillen in de p/r-verhouding. Deze zijn 
het resul taat van een aantal factoren waaronder 
hiernavolgende de belangrijkste zijn : 
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a. De resultaten inzake p/r-verhouding Z1Jn ondermeer 
afhankelijk van de nationale boekhoudkundige 
tradi ties der bedrijven m. b. t. afschrijving, de 
reserveboeking, de fiscale regimes inzake 
vennootschappen, enz. 
b. In landen. met sterke financiiHe vervlecht ing in 
het globale bedrijfsvermogen (financiele 
participatie van het ene bedrijf in het andere) 
komt men tot een (ten dele artificeel) cumulatief 
koerseffect. 
c. In sommige landen, die met een lage di vidend-
traditie, wordt het rendement naar de 
aandeelhouders doorgesluisd onder vorm van 
koersstijging; andere stellen zich op 
rendementsbeurzen met een doorsluizing via het 
dividend. 
Bij de koploper Japan spelen enkele van deze factoren 
mee in de stuwing naar een relatief hoge p/r-
verhouding. Een uitgezuiverde berekening, niet op basis 
van het uitgekeerd dividend maar op basis van een 
andere eenheid b.v. de "cash-flow" van de bedrijven zou 
de Japanse p/r sterk afslanken (zie commentaar Japan in 
hoofdstuk VII). In juli 1987 is MSCI gestart met een 
uitgezuiverde p/r voor de beurs van Tokio. 
Zelfs bij meer homogene beursstatistieken zouden in de 
p/r-verhoudingen zich nog nationale verschillen 
voordoen. Objectieve indicatoren zoals de p/r-
verhouding, die verwijzen naar de bedrijfseconomische 
resultaten Z1Jn weliswaar van belang, maar de 
aandelenmarkten worden meer dan andere markten, 
gekleurd door subjectieve evaluaties en door de 
zogenaamde beurscultuur van een land. Door deze laatste 
bedoelen we niet aIleen beurstraditie maar ook de 
manier waarop de beleggers op pos it ieve en negat ieve 
informatie reageren. 
Wie regelmatig de commentaren leest in de 
internationale beurskranten bestemd voor een ruim 
publiek van beleggers (b.v. Wall Street Journal, 
Financial Times, Handelsblat t) ervaart meteen de 
verschillende beurscultuur van de Verenigde Staten, van 
het Verenigd Koninkrijk en van Duitsland. Dezelfde 
informatie over wisselkoers, rentestand, 
bedrijfsresultaten, privatisering, effectisering, 
schuldenpositie van de Derde Wereld, exportmo-
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gelijkheden, orakels en signalen vanwege goeroes, enz. 
krijgen er een andere perspectivering. Het Anglo-
Amerikaans beurspubliek percipieert het gebeuren reeds 
vanui teen post-industritHe kijk. Het gebeuren in de 
financiiHe markten wordt er op een meer speculat ief-
speelse manier opgenomen. Het Dui tse publiek is nog 
verankerd in de waarde-oordelen van de industriele 
samenleving. Hierin overweegt het waarde-oordeel op 
criteria van reele, objectieve prestaties. Bij 
vergel ijking reageert het Dui tse publ iek tradi t ioneel 
(wantrouwig) tegenover het financieel-speculatieve. 
VI. DE PERSPECTIEVEN IN DE V.S. 
~ De beursevolutie 
De klim van de Dow Jones van Z1Jn vertrekpunt 770 op 14 
augustus 1982 naar ongeveer 2722 op 25 augustus 1987 is 
merkwaardig, doch gezien vanuit de MSCI-wereldindex 
middelmatig. Tijdens het eerste semester 1987 kwam de 
koersstijging op de Amerikaanse aandelenbeurs nog in 
versnelling. Van augustus 1982 tot augustus 1987 steeg 
de totale kapitalisatie met 1.800 miljard dollar naar 
een totaal van 3.558 miljard. De gemiddelde groei van 
de aande1enwaarde (koersklim van de bestaande, plus 
creatie van nieuwe aande1en) bedroeg dus iets meer dan 
een miljard dollar per dag. In vergelijking met de 
Europese beurzen 1igt de Amerikaanse p/r verhouding, 
met een waarde van 20, op een relatief hoog niveau. 
Enkele beursanalisten achten haar vanuit de economische 
"fundamentals" nu overgewaardeerd. Andere voorspellen 
een opwaartse evolutie van de Dow Jones naar een 
mogelijke top van 3.500. Bekeken vanuit de toegenomen 
dichotomie tussen de financiele en reele sferen van de 
economie zijn beide verdedigbaar. Hierover meer in een 
volgend hoofdstuk. 
Vanuit structureel standpunt Z1Jn twee verschuivingen 
merkwaardig, met name de verschuiving in de 
beleggingsstrategie van de economische agenten en de 
toename van de buitenlandse beleggingen. 
Q 
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~ De verschuiving in de aandelenbeurs 
Op basis van de gepubliceerde statistieken door de 
Federal Reserve over de Amerikaanse kapitaalvorming kan 
het kapi taal verkeer ingeschat worden volgens de 
categorie van de participanten alsook volgens de 
specifieke vorm van de belegde activa. 
Van het begin der jaren vijftig tot het begin der jaren 
zeventig bleef de spreiding van de financUHe act iva 
der particulieren relatief stabiel rond de volgende 
verhoudingen: 50 % in aandelen, ongeveer 35 % in 
1 iquide beleggingen zoals termijnrekeningen en 10 a 
15 % in vast-rente papier, vooral obligaties. De 
institutionele beleggers hie~den slechts 5 % aan in 
liquide beleggingen, 25 % in acties en de rest 
(ongeveer twee derden) in obligaties. 
Sinds het midden van de jaren zeventig doet zich in 
deze spreiding een duidelijke verschuiving voor de 
institutionele beleggers hebben hun act iva in 
obligaties relatief verminderd ten gunste van meer 
acties (nu 35 %) de particulieren hebben hun 
beleggingen in acties relatief verminderd tot 36 %, en 
tot ongeveer 7 % in obligaties, met de rest (45 a 50 %) 
op termijnrekeningen. Bekeken vanuit de aandelenbeurs 
is de enveloppe belegd door particulieren in absolute 
waarde weI gestegen, maar relatief verminderd. De 
particulieren betekenden 90.3 % van de Amerikaanse 
aandelenbeurs in 1955; teruggebracht tot 72.5 % in 
1975 en tot 65.3 % in 1986. Daarentegen is het absoluut 
en relatief (34.7 %) gewicht van de institutionele 
beleggers gestegen. Hierin betekenen de pensioenfondsen 
met 19 % en de beleggingsfondsen met 4.5 % invloedrijke 
participanten. Deze verschuivingen hebben een 
toenemende professionalisering van het beursbedrijf tot 
gevolg. 
De verandering in de internationale component is de 
tweede verschuiving. De totale aan- en verkopen vanwege 
buitenlanders in Wall Street betekenen nu ruim 10 % van 
het globale verhandelde volume aandelen. Gezien vanuit 
de bruto stromen koopt het bui tenland (het Verenigd 
Koninkrijk profileert zich ondermeer als Amerikaanse 
aandelenverwerver) driemaal meer in de V.S. dan de 
Amerikanen in de rest van de Wereld. Deze bruto volumes 
geven slechts een onvolledig beeld van de 
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werkelijkheid. Inderdaad, bekeken 
nettostromen (met uitzuivering van 
coefficient) vertegenwoordigden de 
beleggers tijdens het jongste semester 
net to aankoop in Wall Street. 
vanui t de 
de rotatie-
buitenlandse 
44 % van de 
b. De structuur van de internationale activa in de ~ 
Sinds het begin van de jaren tachtig neemt de 
Amerikaanse economie relatief meer activa op uit de 
internationale financiele markten. In 1986 werd deze 
financiele middelenopname als voIgt gerealiseerd: 
19.9 % onder vorm van Amerikaanse aandelen gekocht door 
buitenlanders, 54.3 % onder vorm van obligaties en 25.8 
% onder vorm van overheidskasbons. 
~ De evolutie van de economische fundamentals 
Bekeken vanui t mundiaal perspect ief bekleedt de 
Amerikaanse economie nog een dominante pos it ie. Haar 
reusachtige produktiecapaciteit, haar markt van 
cont inentale afmet ing, de dynamiek van haar bevolking, 
de sleutelrol van de dollar in het internationaal 
monetair veld, enz. verlenen haar vooralsnog een 
hegemoniale positie. Maar in het jongste decennium is 
deze voorrangspositie aan het afbrokkelen. Het 
expansief beleid gevoerd op basis van reaganomics heeft 
de economische groei gestimuleerd, het financieel 
rendement van de bedrijven verbeterd en de 
tewerkstelling op een relatief hoog peil gebracht. 
Doch, het heeft eerst een overwaardering in de 
dollarkoers veroorzaakt met een verzwakking van de 
internationale competitiviteit en met toenemende 
externe deficits. Deze moesten nadien uitgezuiverd door 
een dollardevaluatie en een overschakeling naar een 
meer op export gerichte groei. 
De Amerikaanse economie blijft een soliede kracht 
waarvan de dynamiek in overgrote mate ligt in de enorme 
binnenlandse markt. Maar door de toename van de externe 
deficits Z1Jn de Verenigde Staten nu financieel meer 
afhankelijk van het buitenland dan voorheen. In tabel 
11 wordt de verschuiving in de externe vermogenspositie 
van de V.S. gei:llustreerd. Sinds 1920 was de 
Amerikaanse economie een standvastige netto 
kapitaalverschaffer voor de rest van de wereld. In 1985 
schakelde zij over naar een netto debiteurpositie, met 
een totaal van 263.6 miljard dollar ext erne passiva. 
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Tabe1 11 ~ Externe vermogenspositie van de ~ 1981-86 (a) 
--------------------
Totaa1 Officiee1 Banken Directe invest. Obligaties 
------ ------ ------ ------
1 2 3 1 2 3 1 2 3 1 2 3 1 2 3 
------ ------ ------
1981 719.7 579.0 140.7 98.5 180.4 -81. 9 293.5 165.4 128.1 228.3 108.7 119.6 63.4 93.6 -30.2 
1982 824.9 688.7 136.2 108.3 189.1 -80.8 404.6 228.0 176.6 207.8 124.7 83.1 75.5 118.8 -43.3 
1983 874.1 785.6 88.5 113.9 194.6 -81. 6 434.5 278.3 156.3 207.2 137.1 70.1 83.8 147.5 -63.7 
1984 898.2 893.8 4.4 119.6 199.1 -79.5 445.6 312.4 133.4 211. 5 164.7 46.8 89.1 185.5 
-96.41 
1985 949.4 1061.3 -111.9 130.8 202.5 -71. 7 447.4 354.5 92.9 229.7 184.6 45.1 112.8 290.3 -177.5 
1986 1067.9 1331.5 -263.6 138.0 240.8 -102.8 506.4 449.2 57.2 259.9 209.3 50.6 113.1 405.5 -274.4 
(a) In mi1jarden dollar. Bij de opsplitsing werd een moeilijk te klasseren restterm weggelaten om 
de tabel niet te verzwaren. De cijfers van het totaal liggen dus iets hoger dan de som der 








Bekijken we deze verschuiving in meer detail. 
a. De deficitgroei in de officiele externe balans is 
het gevolg van de overeengekomen ondersteuning van 
de dollarkoers vanwege de buitenlandse centrale 
banken, onder vorm van opname van Amerikaanse 




Sinds de schuldencrisis van Latijns-Amerika in 
1982 lenen de Amerikaanse banken minder vlot ui t 
aan het buitenland, terwijl hun internationale 
passiva toenemen. Hierdoor is hun netto 
surpluspositie fel geslonken. 
De directe investeringen in het bui ten land 
(ondermeer deze onder vorm van aandelenverwerving) 
stagneren, terwij 1 de bui tenlandse investeringen 
in de V.S. toenemen. Hierdoor slankt ook in deze 
balans het netto surplus af. 
In de balans van het vast-rente papier 
(obligaties) is de deficitgroei het meest 
geprononceerd. 
Door het stijgend belang van de netto aanbreng van 
buitenlandse middelen op de Amerikaanse financiele 
markten, spitst de aandacht zich toe op de stabiliteit 
van de dollar en op de evolutie van de Amerikaanse 
rentestanden. Verschillende scenario's zijn denkbaar : 
a. De dollar wordt gestuurd binnen de bandbreedte 
vastgelegd door het Louvre-akkoord j dit op basis 
van het overeengekomen cooperatief macro-
economisch beleid tussen de leden van G-7. 
het veronderstelt dat de deelnemende centrale 
banken bereid zijn om hierin met de nodige 
financiele steun en beleidsopties inzake 
geldpolitiek (ondermeer de rentestand) mede 
te spelen. 
de Amerikaanse overheid 
van verdere ontwaarding 
van de rentestanden en 
overheidsdeficit. 
vrijwaart de dollar 
door b.v. optrekking 
afslanking van het 
een vermindering van het Amerikaans 
handelsdeficit wordt verwacht onder impuls 
van de goedkoper dollar j het "J-effect" 
wordt hierbij ingeschat als werkzame hefboom. 
Bij onvoldoende realisatie van een of meer 
bovenvermelde voorwaarden dringt zich een ander 
en insnijdender scenario op. 
36 
b. Het harder scenario is een verdere afwaardering 
van de dollar, d.w.z. nog lager dan de bilaterale 
koersen overeengekomen in het Louvre-akkoord. 
Sommige (Amerikaanse) analisten en goeroes 
voorspellen een onafwendbare verschuiving in de 
dollarafwaardering naar een koers van l30Y 
tegenover Japan en naar 1.5DM tegenover de 
markzone (het EMS). 
Een verdere dollardaling van dergelijke afmetingen zou 
de Amerikaanse export weI stimuleren maar de import 
duurder maken, met gevaar voor een ingevoerde 
inflatiedruk. Een te insnijdende dollarontwaarding zou 
daarenboven de buitenlandse beleggers afschrikken, met 
mogelijke opdroging van de binnenstromende 
kapitaalaanbreng. Om dit perspectief van internationale 
schuldencris is voor de V. S. te keren, zou de 
Amerikaanse rentestand zeer hoog moeten opspiralen, 
maar met negat ieve gevolgen voor de economische 
kringloop. 
Het probleemveld zit dus vol tweesnijdende zwaarden en 
onzekerheden. Een nog lichte afbrokkeling van de dollar 
lijkt ons evenwel niet uitgesloten. De dollardaling 
laat de Amerikaanse exportbedrijven toe te genieten van 
de betere concurrentiele verhoudingen, met goed gevolg 
voor hun financieel rendement. Het is best mogelijk dat 
de Amerikaanse economie een op export-gerichte expansie 
te wachten staat, met een tonische werking op de 
globale industrie. Deze wending zou kunnen 
beursondersteunend werken en het negat ieve effect van 
verdere dollardaling neutraliseren. 
Maar de react ies van de financiele markten (de 
wisselkoersmarkt, de portfoliomarkten) ZlJn ui teraard 
subjectief, speculatief en dus ten dele onvoorspelbaar. 
Negatieve speculatieve golven zoals het verlies van 
vertrouwen bij toonaangevende nationale en 
internationale beleggers kunnen de effect en van de 
bovenvermelde macro-economische beleidsstrategieen 
ontzenuwen. De st ier zou dan wijken voor de beer. De 
beursanalisten die steunen op de conjunctuurtheorie die 
gekend staat onder de naam van "Elliott-wave" stellen 
dat het lustrum van de stier nu ten einde loopt. Maar 
ook di t soort analyses op basis van "mechanistische" 
verklaringsmethoden neemt men liefst met een korreltje 
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zout (5). 
Een beursondersteunende factor is de enorme, 
rondzwervende massa internationale liquiditeiten Bij 
onvoldoende absorptie onder vorm van investering in de 
reiHe sfeer van de economie, leeft deze liquiditeit 
zich uit in de financiele markten, ondermeer in de 
aandelenbeurzen. Hierop floreert nu ook Wall Street. 
VII. DE PERSPECTIEVEN IN JAPAN 
~ Het probleemveld Japan 
De capaciteit van de Japanse economie in het produceren 
van surplus (spaarsurplus, exportsurplus) is een van de 
meest markante economische ontwikkelingen op 
internationaal vlak. De omvang van dit succes is 
problematisch voor de rest van de wereld, meer bepaald 
voor de Verenigde Staten en in mindere mate voor 
Europa. De Japanse economie doorloopt sneller dan de 
Europese en de Amerikaanse haar opeenvolgende 
ontwikkelingsfasen. 
Door de zeer soepele overschakeling van de Japanse 
industrie naar produkten die het goed doen in de 
nationale en internationale markten, heeft het land 
zich geprofileerd als een agressief koploper en 
concurrent, meer bepaald in de sectoren van mechanische 
en electrische constructie (electronica, robotica, 
informatica) alsook in de automobielconstructie. De 
exportindustrie is er, meer dan deze van Europa en van 
de V. S., geconcentreerd op deze speerpunten j de 
voertuigen en de electronica vertegenwoordigen samen 
een derde van de Japanse export. Het exportsucces 
cyclus-theorie m.b.t. de 
beursconjunctuur werd een eeuw geleden 
geformuleerd door de Amerikaan Charles Dow, die 
ondermeer de Dow Jones index ontwierp en de h'all 
Street Journal lanceerde. Volgens Dow evolueerde 
de beurs op basis van haar eigen wetmatigheid 
waarin de massapsychologie en grote rol speelt. In 
de jaren dertig heeft Nelson Elliott de beurscycli 
in een wiskundige modelvorm gegoten, die 
statistische kwantificering toelaat. 
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leverde Japan in 1986 een extern surplus op de lopende 
balans van 86.9 miljard dollar; dit wordt voor 1987 op 
ongeveer 95 miljard dollar geraamd, met sterke 
concentratie op de Amerikaanse markt. Hiermede heeft 
Japan de rol van internationale kapitaalverschaffer 
voorlopig overgenomen van de Verenigde Staten. De 
positie van de yen in het internationale 
betalingsverkeer is er drastisch door gewijzigd. De 
sterke opwaardering van de yen was in feite een 
vertraagde (uitgestelde) aanpassing aan de externe 
surpluspositie van het land. Een stijgend deel hiervan 
wordt besteed onder vorm van buitenlandse directe 
investeringen en vooral ook door aankoop van obligaties 
en aandelen in de internationale financiele 
markten (6). 
Bij nader toezien vol trekt zich in het land van de 
rijzende zon een economisch-financiele overschakeling 
die van belang is op middellange termijn met name de 
mutatie naar een post-industriele samenleving. In de 
economische literatuur wordt deze materie meestal 
ge111ustreerd bij middel van indicatoren zoals het 
relatief aandeel van industrie en diensten in de 
vorming van het nationaal produkt en door het relatief 
aandeel van de industriele en tertiaire tewerkstelling 
in de tot ale tewerkstelling. Deze indicatoren van de 
"reele" economische sfeer geven bovenvermelde mutatie 
echter op vertraagde wijze weer. De relatieve 
samenstelling van de beurskapitalisatie registreert 
deze verschuiving naar een post-industriele opbouw 
directer en vlugger. Immers, de aandelenmarkt 
enregistreert niet aIleen de huidige constellatie, maar 
ook deze van de toekomstige evo1utie ; dit op basis van 
verwachte produktiviteit en vooral van financiee1 
rendement. 
(6) A. Berque (ed.), Le Japon et son double 
d'un Butoportrait, Parijs, 1987. 
logiques 
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Tabel ~ ~ De deelsectoren van het aandelenkapitaal in 
Tokio (a) 
Sector jan.1983 jan.1986 jan.1987 
1. Verwerkende nijverheid 62.30 41. 20 36.04 
a. grondstoffenverwerking 25.05 20.36 18.55 
b. assemblage 37.25 20.84 17.49 
2. Niet-industrieel 37.22 58.45 63.59 
a. infrastructuur 11.64 18.79 18.15 
b. dienstenbedrijven 25.58 36.66 45.44 
3. Totaal 100.00 100.00 100.00 
(a) Ret totale volume nationale aandelen gequoteerd in de 
Tokiose beurs, opgesplitst volgens sector van 
bedrijvigheid ; uitgedrukt in procent. 
Bron : Bank van Japan, Jaarrapport 1987. 
De cijfers van tabel 12 vertolken de opgang van de 
dienstensector heel duidelijk. De beurs van Tokio (door 
relatief hogere koersklim alsook bij middel van nieuwe 
kapi taalsverhoging en nieuwe ti tellancering) evolueert 
snel naar een postindustriele kapitaalstructuur. 
Een deel van de verwerkende nijverheid wordt afgevoerd 
naar nieuwe industrielanden van Azie gestuwd door 
directe investering in de ASEAN-zone. Deze trend is 
constateerbaar in de afbrokkeling van de voorheen hoge 
groeicijfers inzake industriele produktie. In de 
periode 1976-85 haalde het jaarlijks groeicijfer in de 
industriele produktie het hoge gemiddelde van 5.4 % ; 
in 1986 sloeg het naar een negatief resultaat (-0,2 %) 
en voor 1987 wordt een matige stijging van 1.2 % in het 
vooruitzicht gesteld. 
De krachtige opwaardering van de yen zal de capaciteit 
van de Japanse export, vooral naar de dollarzone, 
afzwakken. Tot he den hebben de Japanse exportbedrijven 
door prijsdaling van hun exportprodukten (uitgedrukt in 
yen) een afgeslankte winst als gevolg. Maar de Tokiose 
beurs heeft zich aan deze kentering in de 
wisselkoersopwaardering tegenover de dollar Minder 
gestoord dan de Duitse beurs. In Tokio heerst sinds 
o 
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geruime tijd een roes van alpinisme. 
kan niet verklaard worden door 
fundamentals. De verklaring moet 
gevonden. 
~ Ret Nakasone-model 
De driftige hausse 
de (industriiHe) 
dus elders worden 
Ret aantreden van Eerste Minister Y. Nakasone huldigde 
een nieuw tijdperk in. In zijn blauwdruk stelde deze 
regeringsleider enkele belangrijke beleidsdoelen 
centraal : de ui tbouw van de binnenlandse markt, de 
erkenning van Japan als grootmacht, alsook de 
inschakeling en lancering van de yen in het mundiaal 
financieel circuit. Deze nieuwe wending is belangrijk 
voor de functionering van de internationale economie in 
haar geheel genomen. 
~ De uitbouw van de binnenlandse markt 
De groeimotor van de Japanse economie situeert zich in 
de exportbedrijven. Ret beleid van Nakasone pikte in op 
de post-industriele trend met maatregelen die een 
evenwichtiger groei beogen, b.v. door opvoering van de 
binnenlandse consumptiequote. De Japanners sparen 
(te)veel en consumeren (te)weinig. De macro-economische 
herschikking naar meer verbruik stootte evenwel tegen 
het socio-cultureel verankerde schaarstebewustzijn, 
zodat op dit vlak het Nakasone-beleid niet is geslaagd. 
De in 1984 verleende fiscale voordelen op 
portfoliobelegging voor particulieren en 
vennootschappen heeft een deel van de volumineuze 
spaarstromen naar de Tokiose beurs gekanaliseerd en de 
koersen een forse lift gegeven (7). De overige 
liquiditeiten worden belegd in het buitenland j (vooral 
door exportbedrijven en banken) . Door deze 
kapi taalexport komt de Japanse economie in een nieuwe 
(7) Deze fiscale faciliteiten bij de vorming van 
collectieve spaarfondsen, de zogenaamde "tokkin" 
in october 1984 en op de vennootschapsfondsen, de 
zogenaamde "eigyo" in apri 1 1984 hebben de 
institutionele beleggers een massa bijkomende 
1 iquidi tei ten bezorgd. De aandelenmarkt heeft 
hiervan meer geprofi teerd dan de ob 1 igat iemarkt. 
In het eerste jaar na deze maatregelen steeg de 
beurskapitalisatie met 129 % j dit niet aIleen 
door koersklim maar ook door (de fiscaal 
gestimuleerde) creatie van nieuwe aandelen. 
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rol, met name deze van internat ionale 
kapi taal verschaffer en bankier. In de internationale 
obligatie- en aandelenmarkt profileren de Japanners 
zich als gretige kopers. Bij de inschakeling van Japan 
in het internationaal financieel circuit boekt Nakasone 
dus positiever resultaten. Het volumineuze externe 
surplus maakt de yen een meer gebruikte munt in het 
internationaal betal ingsverkeer en de Japanse 
liquiditeiten stimuleren de grote buitenlandse beurzen. 
~ De Tokiose beurs 
Sinds het begin van 1987 heeft de globale kapitalisatie 
van de Tokiose beurs deze van Wall Street overvleugeld. 
Inzake volume is zij nu de eerste op wereldvlak. Deze 
voorrangspositie dankt zij aan een reeks van factoren : 
de koersklim, de creatie van nieuwe titels en de 
opwaardering van de yen, die Tokio aantrekkelijk maken 
voor internationale beleggers. Met een totale 
rendementsstijging van 51. .. % in het jaar 1986 en van 
30.8 % tijdens het eerste semester van 1987 kan de 
beurs van Tokio een schi t terend palmares voorleggen. 
Onder impuls van deze alpenroes is de p/r-verhouding 
gestegen tot het wereldrecord van 66.2. Deze cijfers 
stemmen tot nadenken. Maar zoals in vele opzichten is 
Japan, ook in beursaangelegenheden, een apart geval. 
a. De Japanse bedrijven leveren vanouds lage 
dividenden: tijdens de periode voor de snelle 
koersklim (1981-1985) lagen de dividenden op 1.8 % 
van de kapitaalwaarde, wat geen denderende 
kapi taalrente betekent. Het grootste bedrijf op 
wereldvlak, met name Nippon Telegraph & 
Telephone, betaalde in 1986 een schraal dividend 
ui t van 0.3 %. De Tokiose beurs funct ioneert dus 
meer op koerswinst (prijsstijging van de titels) 
dan op ui tbetaald dividend. De beursanalyse op 
bas is van de p/r-verhouding is vanui t di t 
perspectief dus minder relevant. 
b. De fiscale regeling inzake amortizatie geschiedt 
op andere grondslagen dan in Europa en in de 
Verenigde Staten. 
c. De Tokiose beurs wordt beheerst door grote 
nationale bedrijven waarvan de kapitaalstructuur 
beschermd wordt tegen buitenlandse penetratie door 
een strakke reglementering. 
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Ongeveer 70 % van de titels op de Tokiose beurs 
bevinden zich "in vaste handen" en zijn om zo te zeggen 
niet verhandelbaar in de markt. De "vrije" markt is dus 
begrensd tot 30 % van de totale kapitalisatie. De 
toestromende liquiditeiten uit binnen en buitenland 
werken z ich dus ui t op di t segment van de markt, met 
als gevolg een disproportionele prijsstuwing in de 
titels. 
VIII. PERSPECTIEVEN IN DUITSLAND 
Met een kapitalisatie van 233 miljard dollar die 3.2 % 
vertegenwoordigt van het wereldtotaal, situeert de 
Duitse beurs zich beneden de financiele capaciteit van 
het land. Inzake produktie en export van kwalitatief 
hoogstaande nijverheidsprodukten behoort Duitsland tot 
de koplopers. De Dui tse beurs daarentegen is relatief 
onderontwikkeld. Z ij is ook gefragmenteerd en tot op 
zekere hoogte provinciaal gebleven. Naast de metropool 
Frankfurt functioneren kleinere regionale beursjes in 
DUsseldorf, MUnchen, Hamburg, Stuttgart, Berlijn, 
Hannover en Bremen. De beurs van Frankfurt is de 
grootste en ook de best uitgeruste voor internationale 
transacties. Zij verhandelt 53 % van het het globale 
aandelenvolume en 72 % van de obligaties. 
Het Duits economisch beleid zet de natuurlijke (d.w.z. 
de niet artificieel opgefokte) groei alsook de 
prijsstabiliteit hoog op het bordo Bij sommige EG-
partners en ook in Washington komt deze beleidskeuze 
soms over als groeidempende starheid. De Duitse 
industrie heeft in de loop van de jongste jaren een 
aanzienlijk exportsurplus gekweekt. Onder impuls van de 
opwaardering van de mark tegenover de dollar is dit 
surplus aan het afslanken. De vraag is hoe de Duitse 
overheid zal reageren op de (valutaire) afzwakking van 
de exportcapaci tei t. De koersontwikkel ing op de beurs 
van de exportgerichte ondernemingen wordt er alleszins 
door gedrukt. 
Het Duitse publiek vertoont een opvallende schroom 
tegenover speculatieve beleggingen. De hyperinflatie 
van de jaren twintig bracht als nasleep een historisch 
trauma tegenover de speculatieve grilligheden van de 
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beurs. In andere landen, b.v. in de Verenigde staten en 
in het Verenigd Koninkrijk, is de beursramp van 1919 
reeds lang verteerd. De Duitse schroom tegenover 
speculat ieve beleggingen wortel t dus dieper. Deze 
berust ondermeer ook op ethische grondslagen (8). 
De Duitse spaarder heeft een uitgesproken voorkeur voor 
traditionele beleggingen zoals in spaarrekeningen en 
levensverzekeringen. Volgens een enqufHe van het 
beursblad Wirtschaftswoche had den in 1986 ongeveer 85 % 
van de Duitse spaarders een spaarrekening, 47 % hadden 
een levensverzekering, 9 % van de spaarders kochten 
obligaties (vast-rente papier) en slechts 5 % van de 
spaarders kochten aandelen. Het aandelenbezi t van deze 
5 % particuliere beleggers betekende een schrale 1.8 % 
van hun totale spaarmiddelen. 
Vele middelgrote bedrijven zijn aandeelhouder in andere 
ondernemingen, wat een doorgedreven onderlinge 
financiele vervlecht ing voor gevolg heeft. Deze 
financiele vervlechting heeft voor gevolg dat een deel 
van de Dui tse aandelen in "vaste" handen zijn en dus 
niet worden verhandeld in de beurs. 
terughoudendheid tegenover 
speculatieve operaties is eeuwenoud. In de Oudheid 
en in de Middeleeuwen werd door de moraalfilosofen 
een duidelijk onderscheid gemaakt tussen de 
(geoorloofde) accumulatie in de schoot van de 
produktieve sector en de (ongeoorloofde) 
accumulatie die het gevolg is van speculatie. In 
Duitsland zindert nog iets na van deze 
traditionele visie. Voor een historische analyse 
zie L. Baeck, "Aristote, economiste mediter-
raneen", in Diogene, april-juni, Parijs, 1987. Bij 
de grootste economist van deze eeuw, met name 
Keynes, vindt men deze morele inslag terug. 
Recentelijk hebben zich enkele onregelmatigheden 
voorgedaan op de beurs van New York. Zij worden 
ook daar als ongeoorloofd of als "negot ia 
illicita" bestempeld. 
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De cijfers van tabel 13 spreken voor zichzelf : bij de 
aandelenhouders vormen de particuliere (Duitse) 
spaarders een kleine en nog slinkende groep; de 
invloed van de buitenlandse aandeelhouders op de Duitse 
beurs neemt in de jongste jaren nog toe. Noteer dat de 
cijfers van tabel 13 betrekking hebben op de globale 
aandelenvoorraad. In de jaarlijkse stroom van "koop en 
verkoop" van aandelen ligt het marktaandeel van de 
buitenlanders nog hoger. In 1986 vertegenwoordigden de 
aan- en verkopen van aandelen verricht door 
bui tenlanders 39.5 % van de totale omzet op de Dui tse 
beurzen. 
De bui tenlandse beleggers richten zich hoofdzakelijk 
naar de internationaal gekende vedetten zoals Daimler-
Benz, Siemens en de grote scheikundige concerns. Maar 
de financiele resul taten van deze op eKport gerichte 
bedrijven hangen gedeeltelijk af van de 
wisselkoersverhoudingen. Hiermede heeft de opwaardering 
van de Duitse mark (ondermeer tegenover de dollar) een 
dubbel effect: het wisselkoerseffect verhoogt de 
aantrekkelijkheid van de in Duitse mark uitgegeven 
aandelen (en obligaties) maar benadeelt de 
exportbedrijven (zoals Siemens, Daimler, enz.) in hun 
concurrentie met gelijkaardige firma's uit zwakker 
muntzones. 
Inzake privatisering van overheidsbedrijven is 
Duitsland nog in de startfase. De eerstvolgende 
onderneming op de privatiseringslijst is de bekende 
automobielfabriek Volkswagen. Bij vergelijking is de 
privatisering in Frankrijk er gezwinder aan toe gegaan. 
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Bekeken vanuit het wereldgemiddelde heeft de Duitse 
beurs in de vier eerste jaren van het lustrum 
midJelmatig gepresteerd. Deze periode werd gevolgd door 
slechte resultaten in het laatste jaar. 
Niettegenstaande een relatief lage p/r-verhouding komt 
de Dui tse beurs haar 1 usteloosheid vooralsnog niet te 
boven. Door de onderontwikkeldheid van de speculatieve 
houding van het Duitse publiek is de beurs er zeer 
rendementsbewust, d.w.z. in hoge mate bepaald door de 
hoogte van het dividend. En de bedrijfswinsten waren in 
1986 niet schitterend. Ook de vooruitzichten voor 1987 
liggen aan de matige kant. Op de Duitse beurs krijgt de 
stier sinds een jaar concurrentie van de beer. 
Tabel 11 _ Opsplitsing van de Q£ de beurs gequoteerde 
aandelen in 1986 (a) 
Land Totaal Inlandse Buiten-
land 
Buiten-
land in % 










Ital ie 184 
( a) Het aantal inlandse en 




1. 516 59 3.8 
1.499 52 3.4 
2.101 584 21. 8 
482 195 28.9 
492 181 26.9 
145 194 57.3 
267 242 47.6 
191 140 42.3 
74 39 34.6 
184 0 0 
bui tenlandse aandelen die 
van het betrokken land 
van de verschillende 
Tot slot van deze landenrubriek brengt tabel 14 een 
opspl its ing van de op de beurs gequoteerde aandelen 
volgens de categorie "inlandse" en "buitenlandse". 
Londen verhandelt het meest aantal aandelen : inlandse 
zowel als buitenlandse. Londen is en blijft een 
dominante draaischijf van het internationaal geld- en 
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kapitaalverkeer. Sinds de "big-bang" van begin 1987 die 
een verregaande de-regulering bracht, is deze 
draaischijf ook volledig electronisch uitgebouwd (9). 
Daarna volgen de middelgrote beurzen van het Europees 
vasteland. De Franse beurs heeft zich recentelijk als 
mededinger ontpopt van de Dui tse; di t zowel inzake 
volume der verhandelde aandelen als inzake 
internationale openheid. 
IX. EVALUATIE EN BESLUIT 
Het lustrum van de stier gaat in de financiele 
geschiedenis als een der merkwaardige beurscycl ivan 
deze eeuw. In Japan en Europa zlJn een massa nieuwe 
participanten toegetreden tot de beurs met een stijgend 
deel van hun financiele middelen; hetzij door de 
aantrekkingskracht van de koersklim, hetzij door 
fiscale stimuli. De reeds aanwezigen en de nieuwe 
toetreders werden goed beloond; di t al thans in 
vergel ijking met al ternatieve beleggingen, zoals b. v. 
in immobilien, in spaarrekeningen, en zelfs in de 
obligatiemarkt. Op de hamvraag "hoe evolueert het 
verder" is moeilijk met zekerheid te antwoorden. 
Een eerste school van denken wordt gevonden bij de 
voorstanders van de conjunctuurcyclische kijk op de 
beurs, b.v. op basis van de fameuze Elliott-golf. Zij 
stellen dat een haussegolf na 60 a 66 maanden is 
uitgeblust en omslaat naar trendmatige afbrokkeling. 
Onzes inziens moeten deze mechanistische redeneringen, 
die steunen op historisch-statistische reeksen, worden 
gerelativeerd. Geen enkele conjunctuurcyclus is 
identiek aan de voorgaande. 
De huidige beurscyclus voltrekt zich in een andere 
financieel-economische omgeving in vergelijking met de 
vorige. De mundialisering is reeds een belangrijk nieuw 
element. De opsplitsing van de economische kringloop in 
twee min of meer losstaande sferen, de zogenaamde 
(9) De functionering van de Londense beurs verdient 
een meer u1tvoerige analyse, die voor een volgende 
studie wordt gepland. 
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dichotomisering, vormt een tweede factor. De beide 
elementen, mundialisering en dichotomisering, 
versterken elkaar. 
De derde belangrijke factor is het losser worden van de 
Amerikaanse hegemonie en de opkomst van Japan als 
medespeler in het internationale financiele 
krachtenveld. De Verenigde Staten verbeuren hun 
hoofdrol als internationale kapitaalverschaffer 
ondermeer door twee negatieve factoren. De eerste is 
het verzwakken van de internationale concurrentiekracht 
hunner industrie. De tweede is de exuberantie van de 
Amerikaanse consumptiesamenleving, die een te lage 
spaarquote of een spaar-investeringsdeficit 
veroorzaakt. Japan profileert zich in het 
internationale financiele veld als een onverdroten 
surpluskweker in de ext erne rekeningen en als een 
economie met hoge spaarquote. De Japanse bui t enlandse 
beleggingen liggen op dit ogenblik reeds hoger dan deze 
van de Verenigde Staten in hun piekperiode van 1980. 
Deze hegemoniale verschuiving ten gunste van een 
actieve surplusser met hoge spaarquote heeft voor 
gevolg dat de internationale kapitaalmarkten vlotte 
liquiditeiten ingespoten krijgen. In mindere mate 
speelt de Duitse economie dezelfde rol. 
De transnationale financiele markten zijn sinds de 
recyclage-operat ie van de OPEC-gelden min of meer los 
gaan funct ioneren van de fundamentals of van de reele 
sfeer in de economie der kernlanden. Hierop is de 
schuldencyclus van de nieuwe industrielanden (vooral 
deze van Latijns-Amerika) gevolgd. In de huidige 
recyclage, gestuwd door het extern deficit van de V.S. 
en het surplus van Japan en Duitsland, wordt het 
internationaal financieel vlechtwerk terug wat meer 
afgestemd op de reele sfeer. 
Maar ook in dit veld evolueren de aandelenbeurzen 
relatief onafhankelijk. In de harde muntbeurzen 
(surpluslanden) constateert men b.v. de zeer 
verschillende evolutie van Japan (exuberant) en van 
Duitsland (lusteloos). De Duitse beurs stelt zich veel 
gevoeliger op tegenover de afwaardering van de dollar 
dan de Japanse. Ook de effecten van de mogelijke 
optrekking van de Amerikaanse rentestanden worden op de 
beurs van de twee kernlanden verschillend ingeschat. 
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Een tweede school van denken percipieert het 
beursgebeuren vanuit een meer globale invalshoek en 
legt de nadruk op de vlotte liquiditeitscreatie. 
Trouwens, deze laatste wordt versterkt en gevoed door 
de gestegen kapitalisatie van de beurs zelf. De 
koersstijging verschaft aan de op de beurs gequoteerde 
ondernemingen meer financiele middelen. De 
effectivisering van de uitstaande schulden 
(securitization) vanwege andere ondernemingen geeft 
hierbij een helpende hand. De daling van de olieprijzen 
en de lage prijzen in de grondstoffenmarkten hebben aan 
de verwerkende nijverheid van de kernlanden een 
beduidende verbetering in hun ruiltermen gebracht. Hun 
winstmarges zijn vlotter geworden. In tegenstelling met 
sommige prognoses wordt slechts een deel van de 
toegenomen liquiditeit opgeslorpt door de 
uitbreidingsinvesteringen in de reele sfeer van de 
economie. Ook de gezinnen besteden deze ruiltermenwinst 
niet volledig onder vorm van stijging in hun verbruik. 
Een deel hiervan vindt zijn weg naar de beurs. 
De liquiditeitsschool stelt dat een op geldvolume 
gericht monetaristisch beleid weI de prijsstijging kan 
breidelen in de reele sfeer, maar minder vat heeft op 
de prijsklim van de aandelenbeurs. Zo gezien is de 
prijsklim van de aandelenbeurs een verschuiving van de 
inflatie-Iocus. De beschikbare liquiditeiten leven zich 
uit in de beurs. Zo gezien kan het lustrum van de stier 
nog verlengd worden, tot op het moment dat deze 
liquiditeiten terug worden opgeslorpt in de reele 
economische kringloop j b. v. door een kracht iger 
aanzwengeling van de uitbreidingsinvesteringen. 
In dit scenario vormen de ext erne onevenwichten tussen 
de V.S.. Japan en Duitsland een stoorfactor. De 
surpluslanden kunnen niet blijven opstapelen en de V.S. 
moet de groei van haar extern deficit inbinden. door 
b. v. een macro-economische bijsturing met een lagere 
dollarwaarde en/of hogere intrestvoeten. De 
aandelenbeurs houdt niet van hoge rentestanden. Deze 
remmen haar expansie. Van een rentestijging zouden 
vooral de vaste-rentebeleggingen, ondermeer de 
obligatiemarkten, genieten. Maar een te forse 
optrekking van de Amerikaanse rentestanden zou de 
investeringen in de reele sfeer (nog meer) verlammen 
met eventueel recesieve effecten. 
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In laatste instantie steunt de liquiditeitsthesis dus 
ook ten dele op het gebeuren in de reiHe sfeer, met 
name op de invloed van de evolutie der 
uitbreidingsinvesteringen in de naaste toekomst. Indien 
een deel van de I iquidi tei tstroom afgetapt wordt, weg 
van de beurs, door de aanzwengeling van de reele 
investeringen, zou het lustrum vruchtbaar kunnen 
eindigen. De kanalisering van meer liquiditeiten onder 
vorm van investeringen in de reele sfeer zou de 
economische groei en de tewerkstelling opkrikken. Dan 
ware het in aIle opzichten een deugdzame beurscyclus 
geweest. 
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